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SUNUS

Teknolojinin sinir tanimadigi, tilkeler arasinda mal ve hizmet degisiminin hizlandigi ve sermaye
hareketlerinin 6nlindeki bircok engelin kalktigi gliniimuz diinyasinda, artik ortak bir ekonomik
kaynagin varligindan séz edilmektedir. Ulkeler icin ekonomilerinin saghkli biiyiimesine
yardimci olacak yatirimlarin gergeklestirilebilmesi, reel sektore uzun vadeli kaynak saglayan
sermaye piyasalarinin 6nemini arttirmistir. Strddrilebilir ve saghkl bir ekonomik blyime,
etkin bir finansal sistem ile mimkindir. Serbest piyasa ekonomisine dayali liberal finansal
sistemlerin etkinliginde en 6énemli unsur piyasalardir. Ekonomiye kaynak saglayan finansal
piyasalarin blyumesi ve derinlesmesi, ekonomideki kaynaklarin verimli alanlarda
kullanilabilmesini mimkin kilmaktadir.

Sermaye piyasalarinin gelismesi, bankacilik agirlikh ekonomilerdeki kirilganhgi azaltan en
onemli faktorlerden olmaktadir. Cok sayida ve gesitlilikte finansal piyasa aracilarinin, tim yerli
ve yabanci tasarruf sahiplerinin getiri-risk profillerine uygun farkli nitelikte yatirim araglarina
yonlenmelerine yardimci olduklari bir sistem etkin bir sistem olarak nitelendirilebilir. Bu
sayede ekonomiye katma deger yaratiimakta, istihdam artmakta, kayitdisilik azalmakta ve
seffaflik saglanmaktadir.

Son yillarda iletisim teknolojisinde yasanan hizli gelisim, piyasalari iyilestirmeye yonelik yapilan
mevzuatsal diizenlemeler ve alternatif yatirim araclarinin yatirimcilara sunulmasiyla birlikte,
Turkiye Sermaye Piyasasi dinamik ve hizli bir bliylme icine girmistir. Sermaye piyasamizin
vazgecilmez unsurlarindan olan kurumsal yatirimcilar (menkul kiymet yatirim fonlari, bireysel
emeklilik fonlari, gayrimenkul yatirim fonlari, girisim sermayesi fonlari gibi) son yillarda 6nemli
bir yol katetmistir. Kurumsal yatirimcilar, bireysel yatirimcilara 6zellikle profesyonel fon
yonetimi, riskin dagitilmasi, maliyetlerin azaltilmasi ve Olgek ekonomilerinden yararlanma
konusunda 6nemli bir fayda saglamaktadir. Yatirrmci tabaninin bireyselden kurumsal yapiya
kaymasi, sermaye piyasalarinin derinlik kazanmasinda ve gelisiminde énemli bir adimdir.

Bireysel yatirimcilarin birikimlerini degerlendirmek icin kendilerine sunulan alternatiflerden
olan kurumsal yapilari tercih etmelerinde bir¢cok faktor etkilidir. Bu faktorlerin en 6nemlisi
siphesiz ki kurumsal yatirim araglarinin performansidir. Yatirimcilar 6zellikle mevduat faiz
oranlarinin distigli donemlerde alternatif yliksek getirili yatirim araci arayisina girer.
Kurumsal yatirnm araclarinin performasiyla ilgili periyodik kapsamli calismalar sistemin
iyilestirilmesi ve basariya ulasmasi acgisindan énemlidir. 2016 yilindan bu yana hazirlamakta
oldugumuz periyodik “Bireysel Emeklilik Fonlarinin Performans Raporu” bu kapsamda
sektordeki tek rapordur ve 5 yillik bir sirede sektore bir ayna tutarak gelisimine katki
saglamaktadir. Yatirim fonlarinin performansinin analiz edildigi raporlarin da bu kapsamda yer
aldigi dustindlmektedir.

2020 yilh Haziran ayi sonu itibariyle hazirlanan bu raporda belirli dénemler icin yatirm
fonlarinin performanslarn farkh kriterlere gore kiyaslanmistir. Analizlerde, yatirim fonlarinin
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enflasyona kiyasla getirisi, alternatif yatirnm araglar karsisindaki durumu ve karsilastirma
Olgutleri farkh vadeler igin incelenmistir.

Bu raporda yatirim fonlarinin performansina topluca ve kategoriler bazinda bakilmaktadir.
Tekil olarak yatirim fonu temelinde getiriler rapordaki degerlerden farklilasabilir. Ozellikle
yatirimcinin elde ettigi getiriler hesaplanirken getirilerden kesilen vergilerde farklilasmalar s6z
konusudur. Ayrica yatirimci birikimlerini periyodik/toplu 6demeler bigciminde yapabilmektedir.
Bunlar yatirimci bazinda elde edilen getirileri 6nemli 6lclide etkileyen unsurlardir. Oysaki bu
rapor, yapisi geregi hesaplamalarda kesintileri ve periyodik 6demeleri dikkate almamaktadir.

Tarafsiz ve bagimsiz bir kurulus olarak sundugumuz bu raporun seffafligi arttirici bir rol
Ustlenmesi ve ilgili taraflar igin faydali olmasini temenni ederiz.
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1. Yatirnm Fonlarinin Genel Degerlendirmesi

Yatinim fonlarinda 2019 yili ve 2020 yilinin ilk yarisi bahar riizgarlarinin estigi dénem olmustur.
Mevduat faizlerinin gorece disiik olmasi, yatirrm fonlarinin toplam portféy buyiklGginin
31.12.2019°da 2018 yili sonuna gore 2 katindan daha fazla artmasini saglamistir. Yatirim
fonlar portfoy biyikligli 30.06.2020 itibariyle ise 160 milyar TL'ye ulasmistir. Fonlardaki
yatirimci sayisi 2020 Haziran sonu yaklasik 3,7 milyondur. 2018 yilina gore katilimci sayisinda
%12 artis oldugu gorilmektedir. Bu rakamlara emeklilik yatirim fonlari dahil degildir.

Tablo 1. Yatirim Fonlarinda Portfoy Blyiikliigii ve Katilimci Sayisi

Portfoy Buyiiklugii (TL) Artis Orani Katilimci Artis Orani
(ylizde) Sayisi (ylizde)
29.993.994.277 3.348.498
25.917.742.876 3.208.732
-14% -4%
31.12.2012 28.736.650.012 11% 3.083.741 -4%
31.603.022.887 10% 2.611.439 -15%
31.12.2014 37.104.409.447 17% 2.935.791 12%
40.279.020.330 9% 2.799.908 -5%

46.200.441.671 15% 3.436.901 23%
53.978.424.120 17% 3.523.790 3%
53.290.070.055 -1% 3.322.454 6%
123.530.105.573 132% 3.517.088 6%
160.495.542.350 30% 3.733.326 6%

Kaynak: Finnet

2010 yilindan bu yana yatirim fonlarinin portféy biyuklGglinin ve katiimci sayisinin gelisimini

gosteren grafik asagida yer almaktadir:
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Kaynak: Finnet
Grafik 1. Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Portfoy BlyuklUgi ve
Yatirimci Sayisi Gelisimi (2010-2020/06)

Yatinnm fonlarina menkul kiymet yatirim fonlari, serbest fonlar, gayrimenkul yatirim
fonlar, girisim sermayesi fonlari ve garantili ve koruma amach fonlar ayriminda
bakildiginda 31.12.2010-30.06.2020 donemine ait veriler asagidaki tabloda vyer
almaktadir:

Tablo 2. Yatirim Fonlari Ana Kategorileri Portfoy Biiyukligii (milyon TL)

31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015

Menkul 29.838 25.785 28.590 31.448 36.250 38.261
Kiymet YF

Serbest 156 133 146 155 854 2.018
Fonlar

Gayrimenkul
YF

Girigim
Sermayesi
YF

Garantili ve 290 435 132 158
Koruma
Amacl YF

TOPLAM 29.994 25.918 29.026 32.038 37.236 40.437
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Tablo 2. Yatirim Fonlari Ana Kategorileri Portfoy Biiyiikligii (milyon TL) (devam)

31.12.2016  31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 30.06.2020

Menkul 43.219 49.268 42.682 93.860 109.218
Kiymet YF

Serbest 2.982 4,711 5.902 21.648 42.241
Fonlar

Gayrimenkul 3.452 6.261 6.739
YF

Girisim 1.254 1.761 2.297
Sermayesi YF

Garantili ve 298 244 501 919 195
Koruma

Amacl YF

TOPLAM 46.499 54.222 53.791 124.449 160.690

Kaynak: Finnet

2019 yili sonu itibariyle menkul kiymet yatirim fonlari iki kat biylyerek yaklasik 94 milyar TL
olurken, 2020'nin ilk yarisinda portfoy blytkligi 109 milyar TL'ye ulasmistir.

Yaklasik 4 yillik bir gegmisi olan gayrimenkul ve girisim sermayesi yatirim fonlari ise 2020’nin
ilk yarisinda 9 milyar TL biylklige sahip olmustur.

Adim adim gelisen bir fon kategorisi de serbest fonlardir. Diisiik mevduat faizleri nedeniyle
alternatif yatirrm araci arayisina giren yatirimcilarin bir kisminin tercihi serbest fonlar
olmustur. 2018 sonundaki 6 milyar TL’lik blytkltkleri, 2019 sonunda 21,6 milyar TL'ye, 2020
Haziran sonunda ise iki kat artarak 42 milyar TL'ye ulasmistir.

2019 yilinda TEFAS’ta toplam 73 kurum tarafindan islem gergeklestirilmistir. Bu kurumlarin
36’sI aract kurum, 20’si banka, 14’0 portféy yonetim sirketi ve 3’G katiim bankasidir. Bu
kurumlarin gergeklestirdigi toplam islem hacmi 2019 yilinda yaklasik 52 milyar TL olmustur.
Kurum bazinda bakildiginda en yiiksek islem hacmi bankalar tarafindan gerceklestirilmistir.
Toplam islem hacminde bankalarin aldigi pay %80 olmustur ki bu da yaklasik 42 milyar TL'lik
islem hacmi demektir. 2018 yili ile kiyaslandiginda toplam islem hacmindeki artis %90
oranindadir.

2020 yilinin ilk yarisinda ise TEFAS’ta toplam 65 kurum islem yapmistir. Bunlarin 31’i araci
kurum, 20’si banka, 10’u portfoy yonetim sirketi ve 4’U katilim bankasidir. 2020 yilinda gorece
disiik mevduat faizleri yatirnmcilari yatirirm fonlarina yonlendirmistir. Yilin ilk alti ayinda
TEFAS’taki islem hacmi rekor kirmis, 2019 yilinin neredeyse 2 kati islem hacmi gerceklesmistir.
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Tablo 2. TEFAS Toplam ve Giinliik Ortalama islem Hacimleri (2015-2020/6)

Toplam islem Hacmi Giinliik Ortalama Hacim
(milyon TL) (milyon TL)

13.609 54
21.578 86
25.530 101
27.439 109
52.158 205
90.813 668

Kaynak: TEFAS

Kategori bazinda bakildiginda, 2020'nin ilk yarisinda TEFAS toplam islem hacminde en yiksek
payi degisken fonlar ve bor¢lanma araclari fonlari almistir. Onlari yaklasik 10 milyar TL'lik islem
hacmi ile hisse senedi fonlari izlemistir.

Tablo 3. TEFAS Toplam ve Giinliik Ortalama islem Hacimleri (Kategori bazinda) (2020/6)

Oran

. Hacim (milyon TL) (ylizde)
Fon Tiiru

Kaynak: TEFAS
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2. Yatirim Fonlarinin Performans Analizi

2.1. Yatirim Fonlarinin Getirilerinin TUFE ve Mevduat Faizi ile
Karsilastiriimasi

Performans analizinin, getirilerin TUFE ve mevduat faizi ile karsilastiriimasi kisminda uzun,
orta ve kisa vadeli getiriler incelenmistir. Yatirim fonlari:

Menkul Kiymet Yatirim Fonlari
Serbest Yatirim Fonlari
Gayrimenkul Yatirim Fonlari

P wnN e

Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari ana kategorilerine ayrilarak analiz edilmistir. Ayrica
garanti ve koruma amagli yatirnm fonlari kategorisi de bulunmaktadir. Ancak bu
kategorideki fonlar sireli kurulduklari igin getiri analizine dahil edilmemistir.

Bu bolimde fonlarin agirlikli ortalama getirileri vergi oncesi olarak ele alinmistir. Bunun
sebebi, her bir fon ana kategorisinin kendi icinde gergek ve tiizel kisi, tam ve dar mukelleflik
durumlarina gore farklilasan stopaj oranlari olmasidir. Keza, dogru ve adil bir karsilastirma
yapabilmek icin tablolara mevduat faizinin de brit getirisi yazilmistir.

Analizler sonucunda asagidaki bulgular elde edilmistir (Grafik 2):

¢ Tiim inceleme donemlerinde menkul kiymet, girisim sermayesi ve serbest
yatinm fonlarinin agirlikh ortalama briit getirilerinin TUFE’nin ve mevduat
faizinin lizerinde oldugu goriilmektedir. Gayrimenkul yatirim fonlari ise son
1 yilda %13’liik getiri ile TUFE’yi gegerken mevduat faizinin altinda kalmistir.

e Son 5 yilhik donemde menkul kiymet yatirrm fonlarinin ve serbest fonlarin
agirlikh ortalama briit getirisi TUFE’nin ve mevduat faizinin izerindedir.

e Son 3 yilhk donemde menkul kiymet yatirrm fonlarinin ve serbest fonlarin
agirlikh ortalama briit getirisi TUFE’nin ve mevduat faizinin tzerindedir.

¢ Son 1 yilda gayrimenkul yatirim fonlari harig diger fonlarin agirlikli ortalama
briit getirileri TUFE’nin ve mevduat faizinin iizerindedir.
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Kaynak: Finnet, TCMB

Grafik 2. Yatirim Fonlarinin Birikimli Agirlikli Ortalama Briit Getirilerinin
TUFE ve Mevduat Faizi ile Karsilastiriimasi

TUFE ve mevduat faizi ile karsilastirmali analizlerde menkul kiymet yatirim fonlarinin yillik net
getirileri son 10 yil (2010-2019) icin incelenmistir. Bu bolimde menkul kiymet fonlarinin vergi
sonrasi getirileri %10 stopaj orani kullanilarak hesaplanmistir.
Elde edilen sonuglar asagidaki gibidir:
e 2012,2014, 2016 ve 2019 yillarinda menkul kiymet yatirim fonlarinin agirlikli
ortalama net getirisi hem TUFE’nin, hem de mevduat faizinin tzerindedir.
Ozellikle, mevduat faizlerinin hizli bir diisiis egilimine girdigi 2019 yilinda fonlar
mevduattan ylzde 2 daha fazla kazandirmistir. Fonlarin getirileri ayni sene
enflasyonun yaklasik 9 puan lizerindedir.
e 2017 ve 2018 vyillarinda da menkul kiymet yatirrm fonlari yatirimcisina
mevduat faizinden daha yiksek getiri saglamistir.
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Yatirim Fonlarinin Yillik Agirlikli Ortalama Net Getirilerinin TUFE ve
Mevduat ile Kiyaslanmasi
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Kaynak: Finnet, TCMB

Grafik 3. Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Yillik Birikimli Agirlikli Ortalama Net Getirilerinin
TUFE ve Mevduat Faizi ile Karsilastiriimasi
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2.2. Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Getirilerinin Kategori
Bazinda incelenmesi

Menkul kiymet vyatinm fonlarinin kategori bazinda analizleri yapilirken asagidaki
kategorizasyon temel alinmistir:

» Borglanma Araglari Fonlarn (kisa vadeli, orta vadeli, uzun vadeli, 6zel sektor, dis
borclanma, yabanci borglanma araglari ve diger borglanma araclar fonlar alt
kategorilerine ayrilarak)

» Hisse Senedi Fonlari (endeks hisse senedi, hisse senedi ve yabanci hisse senedi fonlari
alt kategorilerine ayrilarak)

» Karma ve Degisken Fonlar

» Fon Sepeti Fonlari

» Katilim Fonlar (hisse, altin, kira sertifikasi ve diger katiim fonlari alt kategorilerine
ayrilarak). Uzun vadeli analizler kisminda, katim fonlarinda alt kategorilerden bir
kisminda inceleme déneminde fon kurulmadigi icin temel kategori bazinda inceleme
yapilmistir.

» Altin Fonlari

» Para Piyasasi Fonlari

2.2.1. Son 5 Yillik inceleme D6neminde:

Menkul kiymet yatirrm fonlarinin uzun vadeli getirilerinin degerlendirildigi bu bdlimde,
30.06.2015-30.06.2020 doneminde kategori temelinde asagidaki sonuclara ulasiimistir:

e Kisa, orta, uzun borglanma araglari fonlari, fon sepeti fonlari ile katihm fonlari
disinda diger tiim fon kategorileri TUFE’nin (izerinde getiri saglamistir.

e Kisa ve uzun vadeli borglanma araglari fonlari ile fon sepeti fonlari disinda
diger tiim fon kategorileri mevduat faizinin tGzerinde kazandirmistir.

e En yiiksek getiri yabanci hisse senedi fon kategorisinde saglanmistir. Onu,
altin fonlan kategorisi izlemektedir.

e En disuk getiri ise fon sepeti fonlarindadir.
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Grafik 4. Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Kategori Bazinda Birikimli Agirlikli Ortalama Net Getirilerinin
TUFE ve Mevduat Faizi ile Karsilastirilmasi (Son 5 Yil)

2.2.2. Son 3 Yillik inceleme Déneminde:

Yatirnm fonlarinin orta vadeli getirilerinin degerlendirildigi bu bdlimde, 30.06.2017-
30.06.2020 doneminde kategori temelinde asagidaki sonuclara ulasiimistir:

e Kisave uzun vadeli bor¢clanma araclari fonlari ile hisse endeks fonlari TUFE’nin
altinda getiri saglamistir. Diger tim kategoriler enflasyondan yiksek getiriye
sahiptir.

e Uzun vadeli bor¢clanma araclari fonlari ile hisse endeks fonlari disinda tim
kategorilerin agirlikli ortalama net getirileri mevduat faizinin Gzerindedir.

e En yiiksek getiri yabanci hisse senedi fon kategorisinde saglanmistir. Onu
sirasiyla, katiim altin, altin, dis borglanma araglari ve yabanci bor¢lanma
araglari izlemektedir.

e En dislk getiri ise hisse endeks fonlarindadir.
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Grafik 5. Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Kategori Bazinda Birikimli Agirhkli Ortalama Net Getirilerinin
TUFE ve Mevduat Faizi ile Karsilastirilmasi (Son 3 Yil)

2.2.3. Son 1 Yillik inceleme D6neminde:

e Para piyasas! fonlari hari¢ tim menkul kiymet yatirrm fonu kategorilerinin
agirhiklandinlmis ortalama net getirileri TUFE'nin ve mevduat faizinin
Uzerindedir.

e Enyiiksek getiri hisse fon kategorisinde saglanmistir.

e En dislk getiriler ise bor¢clanma ve para piyasasi fonlari kategorisindedir.
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Kaynak: Finnet, TCMB
Grafik 6. Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Kategori Bazinda Son 1 Yillik Birikimli Agirliklandiriimis
Ortalama Net Getirilerinin TUFE ve Mevduat ile Karsilastiriimasi

Kategorilerden borglanma araglari, hisse ve katihm fonlari alt kategorilere ayrilarak ayrica
analiz edilmistir.

e Borglanma araglari fonlari icinde en yliksek getiriyi dis bor¢lanma araglari
fonlan saglamistir. Onu diger ve yabanci bor¢lanma araclari takip etmektedir.
e En distk getiri ise kamu borglanma araclari fonlarindadir.

25%
21%
20%
16% 159
15% 14%
12%
10%
5%
0%
Borglanma Dis Borglanma Diger Yabanci Ozel Sektor Kamu
Araclan Araclan Barclanma Barclanma Barclanma Borclanma
Araglan Araglan Araglan Araclan

Kaynak: Finnet
Grafik 7. Bor¢lanma Araclari Yatirim Fonlari Alt Kategorilerinin Son 1 Yillik Birikimli Agirhiklandiriimis
Ortalama Net Getirileri
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Hisse senedi fonlari icinde en yliksek getiriyi yabanci hisse senedi fonlari

saglamistir.

En dlsuk getiri ise endeks hisse senedi fonlarindadir.

45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

43%

Hisse Senedi

48%

Yabanci Hisse Senedi

42%

Hisse Senedi

36%

Endeks

Ka

ynak: Finnet

Grafik 8. Hisse Senedi Yatirim Fonlari Alt Kategorilerinin Son 1 Yillik Birikimli Agirhklandiriimig
Ortalama Net Getirileri

Katilim fonlarinda en yiiksek getiriyi hisse senedi katilim fonlari saglamistir.

En duslk getiri ise kira sertifikasi katilim fonlarindadir.

17%

Katihm

75%

Hisse Senedi

41%

Altin

25%

Diger

13%

Kira Sertitikas

Kaynak: Finnet

Grafik 9. Katilim Yatirim Fonlari Alt Kategorilerinin Son 1 Yillik Birikimli Agirliklandirilmis Ortalama

Ludens Yatirim Fonlar1 Performans Raporu, Haziran 2020

Net Getirileri

kudcns



17

2.2.4. 2019 ve 2020 Yillarinin Alt Donemler Bazinda
Incelenmesi:

Bu alt bolimde bir yildan daha kisa vade igin menkul kiymet yatirim fonlarinin kategori bazinda
performanslari incelenmistir. 2019 yili ve 2020 yili ilk 6 ayi ¢eyreklik ve 6 aylik donemlere
ayrilarak analiz edilmistir. Fon getirileri yine TUFE ve mevduat ile karsilastirilmistir. Asagida
oncelikle tim menkul kiymet yatirim fonlarinin agirlikli ortalama net getirileri belirtilen
doénemler igin yer almaktadir. Ardindan her bir kategori ayrintili olarak incelenmistir.

2.2.4.1. Tim Yatirim Fonlari

e Tum fonlarin agirlikh ortalama net getirileri incelendiginde, 2019 yili ceyrekler
arasinda en yliksek getiri ikinci ceyrege aittir. Ayrica fonlar 2019’un birinci
yarisinda ikinci yarisindan daha ylksek getiri elde etmislerdir.

e 2020yihindaise ikinci gceyrekte ilk ceyregin nerdeyse 5 kati bir getiri vardir. Bunun
en Onemli sebebi, Mart ayinda baslayan Pandemi krizinin tim piyasalar
etkilemis olmasidir. Ulkemizde Mayis ayinda baslayan normallesme siireci ile
yatirim araglari kayiplarini kapamaya baslamistir.

e Tim fonlarin agirlikh ortalama net getirileri 2019’un tiim ¢eyreklerinde ve birinci
ve ikinci yarisinda enflasyonun lzerindedir.

e Pandemi krizine ragmen 2020’nin ilk 6 aylik déneminde tim menkul kiymet
yatirim fonlarinin getirisi TUFE’nin ve mevduatin tizerinde gerceklesmistir.

o Her ne kadar fonlar 2019’un birinci yarisinda ylizde 10,5 net getiri elde etmis
olsalar da, mevduat faizlerinin de incelenen doénemde yilkselmis olmasi
nedeniyle, mevduatin lzerinde kazandiramamistir.

e Fonlarin mevduatin lGzerinde kazandirdigi alt dénemler 2019’un ikinci yarisi ve
dolayisiyla Ggilincili ve dordiinci ceyrektir.

Tum Fonlar

Kaynak: Finnet, TCMB
Grafik 10. Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin 2019 Yili ve 2020 ilk 6 Ay Alt Dénemler Bazinda

Birikimli Agirliklandirilmis Ortalama Net Getirilerinin TUFE ve Mevduat ile Karsilastiriimasi
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2.2.4.2. Borglanma Araglari Fonlari

Bu alt bolimde borglanma araglari kisa vadeli, orta vadeli, uzun vadeli, 6zel sektor, yabanci,
dis borglanma araclari ve diger borclanma araclari alt kategorileri 6zelinde incelenmistir.

|
|

|
q
’ll.'ll_ll

Kaynak: Finnet, TCMB

Grafik 11. Bor¢lanma Araglari Fonlarinin Alt Kategori Bazinda 2019 Yil ve 2020 ilk 6 Ay Alt
Donemlerdeki Birikimli Agirliklandiriimis Ortalama Net Getirileri

Kisa Vadeli Borglanma Araglari Fonlari ile ilgili tespitler:

e Kisavadeli bor¢clanma araclari fonlari 2019 yilinin ilk yarisinda ikinci yarisina gore

daha cok kazandirmistir.

e 2019un son ceyregi haric kisa vadeli borclanma araclari fonlari TUFE’nin

Uzerinde getiri saglamistir.

e Mevduatin lizerinde getiri ise sadece Uliclinci ¢ceyrekte ve 2019’un ikinci yarisinda

olusmustur.

e 2020 yilinin hem birinci hem de ikinci ¢eyreginde kisa vadeli bor¢lanma aracglari
fonlarinin getirileri TUFE’nin altinda kalmistir. Mevduat faizinin ise izerindedir

getiriler.

Ludens Yatirim Fonlar1 Performans Raporu, Haziran 2020
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Orta Vadeli Borglanma Araglari Fonlari ile ilgili tespitler:

Orta vadeli borglanma araglarina yatirim yapan fonlar en yiiksek getiriyi 2019’un
Uglincl geyreginde ve yilin ikinci yarisinda saglamistir.

Birinci ceyrek hari¢ diger tiim alt dénemlerde TUFE’nin (zerinde getiri
saglamistir.

Orta vadeli borglanma araglari fonlari 2019 yilinda birinci ¢eyrek ve senenin ilk
yarisi haricinde mevduatin izerinde kazandirmistir.

2020 yilinda ise birinci ceyrekteki genel distk performansa ragmen, ikinci
ceyrekte TUFE’nin ve mevduat faizinin tizerinde bir getiri saglamistir.

Uzun Vadeli Borglanma Araglari Fonlari ile ilgili tespitler:

Uzun vadeli borglanma araglarina yatirrm yapan fonlar 2019 yilinda tek bir
donem negatif getiri yazmistir: Birinci gceyrek.

En yliksek getiriyi yilin ikinci yarisinda kazanmugstir.

Birinci ceyrek hari¢ diger tim alt dénemlerde TUFE’nin (zerinde getiri
saglamistir.

Uzun vadeli bor¢glanma araglari fonlari 2019 yilinda birinci ¢eyrek ve senenin ilk
yarisi haricinde mevduatin izerinde kazandirmistir.

2020 yilinda ise birinci ceyrekteki genel dusik performansa ragmen, ikinci
ceyrekte TUFE’nin ve mevduatin lizerinde bir getiri saglamistir.

Ozel Sektér Borglanma Araglari Fonlari ile ilgili tespitler:

Ozel sektdr borglanma araglarina yatirm yapan fonlar en yiiksek getiriyi yilin
birinci yarisinda kazanmistir.

Fonlar tiim alt dénemlerde TUFE’nin {izerinde getiri saglamistir.

Ozel sektér borglanma araglari fonlari 2019 yilinda tigiincii ve dérdiincii ceyrek
ve senenin ikinci yarisinda mevduatin Gzerinde kazandirmistir.

2020 yilinin hem birinci hem de ikinci ¢ceyreginde 6zel sektér borglanma araglari
fonlarinin getirileri TUFE’nin altinda kalmistir. Ancak bu fonlar mevduattan fazla
kazandirmistir.

Dis Borgclanma Araclari Fonlari ile ilgili tespitler:

Dis borgclanma araclarina yatirrm yapan fonlar en yiksek getiriyi yilin birinci
yarisinda ve ¢eyreklerden dordiincisinde kazanmistir.

Fonlar Uglincii ceyrek hari¢c tim alt dénemlerde TUFE’nin Uzerinde getiri
saglamistir.

Dis bor¢lanma araglari fonlari birinci ve t¢lincl ¢eyrek harig¢ tiim alt dénemlerde
mevduat faizinin (izerinde getiri saglamistir.

%udcns
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e 2020’nin ilk geyreginde dis borglanma araglari fonlari negatif getiri yazarken,
ikinci ceyrekte dovizdeki artisla birlikte %11,6 getiriyle enflasyonun neredeyse 4
kati bir getiriye ulagmistir.

Yabanci Borglanma Araglari Fonlari ile ilgili tespitler:

e Yabanci borglanma araglarina yatirim yapan fonlar en yiksek getiriyi yilin birinci
yarisinda ve ¢eyreklerden birincide kazanmistir.

e Fonlaryalniz 2019’un Gglincl ¢eyreginde negatif getiri yazmistir.

e Fonlar iglincii ceyrek ve yilin ikinci yarisi hari¢ tim alt dénemlerde TUFE’nin
Uzerinde getiri saglamistir.

e 2020’nin ilk geyreginde yabanci borglanma araglari fonlari negatif getiri
yazarken, ikinci ¢eyrekte dovizdeki artigla birlikte %11,6 getiriyle enflasyonun
neredeyse 4 kati bir getiriye ulasmistir.

2.2.4.3. Hisse Senedi Fonlari

Bu alt bélimde hisse senedi fonlari endeks hisse senedi, hisse senedi ve yabanci hisse senedi
fonlar alt kategorileri 6zelinde incelenmistir.

Kaynak: Finnet, TCMB
Grafik 12. Hisse Senedi Fonlarinin Alt Kategori Bazinda 2019 Yili ve 2020 ilk 6 Ay Alt
Donemlerdeki Birikimli Agirliklandirilmis Ortalama Net Getirileri
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Endeks Hisse Senedi Fonlari ile ilgili tespitler:

Endeks hisse senedi fonlari en yiksek getiriyi 2019’un dordiinci ¢ceyreginde ve
yilin ikinci yarisinda saglamistir.

Endeks fonlari 2019 yili tiim alt dénemlerde TUFE’nin tizerinde getiri saglamistir.
Endeks fonlari 2019 yilinda ikinci ceyrek ve senenin ilk yarisi haricinde mevduatin
Uzerinde kazandirmistir.

2020 ilk ceyrekte pandeminin etkisiyle borsadaki diistis, endeks hisse fonlarinin
da yaklasik %15’lik deger kaybiyla sonuglanmistir. Ancak yilin ikinci ¢eyreginde
borsanim artmasiyla, endeks fonlar da kayiplarini %25’lik getiri ile geri
kazanmiglardir.

Hisse Senedi Fonlari ile ilgili tespitler:

Hisse senetlerine yatirim yapan fonlar en yiiksek getiriyi 2019’un dérdinci
ceyreginde ve yilin ikinci yarisinda saglamistir.

Hisse fonlari 2019 tiim alt dénemlerde TUFE’nin ve mevduatin (izerinde getiri
saglamistir.

2020 ilk ¢eyrekte pandeminin etkisiyle borsadaki disls, hisse fonlarinin da
%19’luk deger kaybiyla sonuglanmistir. Ancak yilin ikinci ¢eyreginde borsamim
artmasiyla, hisse fonlar da kayiplarini %35’lik getiri ile geri kazanmislardir.

Yabanci Hisse Senedi Fonlari ile ilgili tespitler:

Yabanci hisse senetlerine yatirim yapan fonlar en yiksek getiriyi 2019’un birinci
ceyreginde ve yilin ilk yarisinda saglamistir.

2019’un lglincl ceyreginde bu fonlar negatif getiri yazmistir.

Hisse fonlar iclincii ceyrek haric tim alt dénemlerde TUFE’nin {izerinde getiri
saglamistir.

Hisse fonlari ikinci ve Uclinci ceyrek hari¢ tim alt donemlerde mevduatin
Uzerinde getiri saglamistir.

2020 yilinda yabanci hisseye yatirim yapan fonlar pandemiyi %4’lik bir distsle
atlattiktan sonra, 2020’nin ikinci ¢eyreginde yaklasik %31’lik getiri ile rekor
kirmistir.

2.2.4.4. Karma ve Degisken Fonlar
Karma ve degisken fonlar en yliksek getiriyi 2019’un ikinci ceyreginde ve yilin
ikinci yarisinda saglamistir.

Karma ve degisken fonlar 2019 yili tiim alt dénemlerde TUFE’nin (izerinde getiri
saglamistir.

%udcns

Ludens Yatirim Fonlar1 Performans Raporu, Haziran 2020



22

e Bu fonlar 2019nunbirinci ve ikinci ¢eyrek ve yilin ilk yarisi hari¢ tim alt
donemlerde mevduatin Gizerinde getiri saglamistir.

e Karma ve degisken fonlar aktif yonetimle, yatirimcilarinin pandemi krizini yilin ilk
ceyreginde sifir kayipla atlatmalarini saglamistir. ikinci ceyrekte ise %6,6’lik getiri
ile enflasyonun ve mevduatin izerinde puan yazmistir.

ma ve Degisken Fonlar

Kaynak: Finnet, TCMB
Grafik 13. Karma ve Degisken Fonlarin 2019 Yili ve 2020 ilk 6 Ay Alt Dénemlerdeki Birikimli
Agirliklandirilmis Ortalama Net Getirileri

2.2.4.5. Altin Fonlan

e Altin fonlar en yiiksek getiriyi 2019’un ikinci ¢ceyreginde ve yilin ikinci yarisinda
saglamistir.

e Altin fonlan giincii ceyrek harig, tiim alt ddnemlerde TUFE’nin lizerinde getiri
saglamistir.

e Bu fonlar lglinct ¢eyrek hari¢ tim alt donemlerde mevduatin lzerinde getiri
saglamistir.

e 2020 yilinin en ¢ok kazandiran yatirim araci olan altina yatirim yapan fonlar ilk
ceyrekte %15, ikinci ceyrekte %13 getiriyle, 2020 yilinin ilk yarisinda toplamda
%30 civarinda bir kazang saglamistir.

Ajtn Fonla

Kaynak: Finnet, TCMB
Grafik 14. Altin Fonlarin 2019 Yili ve 2020 ilk 6 Ay Alt Dénemlerdeki Birikimli Agirliklandiriimis
Ortalama Net Getirileri
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2.2.4.6. Para Piyasasi Fonlari

e Para piyasas! fonlari en yliksek getiriyi 2019’un ikinci ¢eyreginde ve yilin ilk
yarisinda saglamistir.

e Bu fonlar dérdiincii ceyrek harig, tim alt dénemlerde TUFE’nin lzerinde getiri
saglamistir.

e Para piyasas! araglarina yatirim yapan fonlar dordiinci ¢eyrek hari¢ tim alt
donemlerde mevduatin Gizerinde getiri saglamistir.

e 2020 yilinin tim inceleme donemlerinde para piyasasi fonlarinin getirileri
enflasyonun altinda kalmistir. Ancak mevduat faizinin Uzerinde getiri elde
etmistir.

Kaynak: Finnet, TCMB
Grafik 15. Para Piyasasi Fonlarinin 2019 Yili ve 2020 ilk 6 Ayi Alt Dénemlerdeki Birikimli
Agirliklandirilmis Ortalama Net Getirileri
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2.3. Hisse Senedi Yatirim Fonlari Getirilerinin BIST 100 Getirisi

ile Karsilastirilmasi

Bu alt bélimde portfdy iceriginde minimum ylzde 80 hisse senedi barindiran hisse fonlari ile
hisse senetlerini temsil eden BIST 100 Fiyat Endeksinin getirileri karsilastirilmistir. BIST 100
Fiyat Endeksi bir getiri endeksi olmayip, bu endekse temettiler dahil edilmemektedir. Hisse
senedi fonlarinin BIST 100 Getiri Endeksi ile karsilastirildigi tablo Ek 2’de yer almaktadir.
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W Hisse Senedi Fonlarinin Agirlikh
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86,7%

Son 3yl

56,7%

Son 1yl

41,9%

\ BIST100 Fiyat Endeksi

41,7%
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Kaynak: Finnet

Grafik 16. Hisse Yatirim Fonlarinin Birikimli Agirliklandiriimis Ortalama Net Getirilerinin BIST-100 Fiyat

Endeksiyle Karsilastirilmasi

Hisse senedi yatirim fonlari son 1 yilda yatirrmcisina BIST-100 Fiyat Endeksi’nden yaklasik 21

puan daha fazla kazandirmistir. Ge¢gmis getirilere baktigimizda da, hisse fonlarinin basaril aktif

yonetimle karsilastirma 6lcitleri olan BiST-100 Endeksi’nden daha yiiksek getiriler elde ettigi

gorilmektedir.

Ludens Yatirim Fonlar1 Performans Raporu, Haziran 2020
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2.4. Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Getirilerinin
Karsilastirma Olgiitleriyle Kiyaslanmasi

Yatinnm fonlarinin karsilastirma olgltleriyle yapilan analizlerinde fonlarin ve 6lgltlerin brit
getirileri  kullanilmistir. Karsilastirma olgltlerinin  yayinlanan getirileri brit getirilerdir.
Yatinnmcilarin net getirilerle degerlendirme yaptiklari gz 6niine alinarak analiz, fonlarin ve
karsilastirma olgltlerinin net getirileriyle de tekrarlanmis ve sonug tablosuna Ek 2’de yer
verilmistir. Olcitlerin net getirilerini hesaplayabilmek icin briit getirilerden pasif yénetim esasi
ile yonetilen endeks fonlarinin ortalama uygulanan yillik yonetim Ucreti orani (yliizde 1,8)
disilmustar.

Analiz 2020 yilinin ilk 6 ayi igin yapilmistir. Analizde 2020 yilinin ilk yarisi igin karsilastirma
Olglutu getirisi hesaplanabilen fonlar (zerinden inceleme vyapilmistir. Ayni zamanda
karsilastirma o6l¢liti yabanci endeks iceren fonlar da analizlere dahil edilmemistir.

Analiz dénemi iginde 6lglt degisikligi yapan fonlar analiz kapsaminda kalmistir.

Kategorik bazda analiz yapilirken analiz doneminde kategori degisikligi yapan fonlar kapsam
disi kalmistir.

Karsilastirma o6lciitlinln getirisinin Gzerinde getiri saglayan fonlarin toplam fonlar icerisindeki
payina (basari orani) baktigimizda, son 6 ayda yiizde 56’lik bir basari orani mevcuttur.

'@udcns
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Tablo 4. Yatirim Fonlarinin Kategori Bazinda Son 6 Aylik Agirhklandirilmig Briit Getirilerinin
Karsilastirma Olgiitleriyle Kiyaslanmasi
Fon Kategorisi
& Fonlarin Son 6 K"ars-l.lastl.rrr\a
Olgiitlerinin Fark Basari

Aylik Briit Son 6 Aylik Orani

(GZtZI::; Briit Getirisi (yiizde) (ylizde)
y (yiizde)

Borg¢lanma Araglari Fonlari

Hisse Senedi Fonlari
Hisse Senedi Fonlari

Endeks Hisse Senedi Fon.
Karma ve Degisken Fonlar

Diger Katilim Fonlari
Para Piyasasi Fonlari 4,8

Kaynak: Finnet

e Karsilastirma olcitiine gore en farkh getiriyi elde eden kategoriler hisse senedi (ylzde
9’luk fark), hisse senedi katilim (ylizde 6’hk fark) ile degisken ve karma (ytizde 3,4’llk fark)
fonlaridir.

e Basari orani en yiiksek kategoriler sirasiyla kiymetli maden, hisse senedi katilim, diger
katilim ve hisse senedi ve karma ve degisken fonlardir.

u,u..dams
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® Tiim kategoriler icinde karsilastirma ol¢iitiiniin getirisinden daha diisiik getirisi olan fon
kategorileri kamu ve 6zel sektoér borglanma araglari, para piyasasi, kira sertifika katihm
ve endeks hisse fonlaridir.

/
léudcns
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Sonug¢

Yatirnm fonlarinin performanslarinin incelendigi bu raporda, yatirim fonlarini segili
dénemler igin belli kriterlere gore kiyaslayan analizler yer almistir. Analizlerde, yatirm
fonlarinin enflasyona kiyasla getirisi, alternatif yatirrm araglari karsisindaki durumu ve
karsilastirma 6lgutleri incelenmistir.

Yatirim fonlari ana kategoriler temelinde menkul kiymet yatirim fonlari, serbest fonlar,
gayrimenkul ve girisim sermayesi yatirim fonlari olarak irdelenmistir.

Raporda, kisa donemler yaninda (son 1 yil) analiz dénemleri olarak uzun vade (5 yil) ve
orta vade (3 yil) alinmistir. Ayrica menkul kiymet yatirrm fonlarinin kategori bazinda
performanslari bir yildan daha kisa vade icin incelenmistir. 2019 yili ve 2020 yih ilk 6 ayi
ceyreklik ve 6 aylik donemlere ayrilarak analiz edilmistir.

Menkul kiymet yatirim fonlarinda genel olarak bakildiginda, son 5 yilda ortalama ylzde
105 oraninda birikimli agirlikh net getiri s6z konusudur. 3 yillik donem icin ortalama yilizde
66, son 1 yilda ise bu getiri ylizde 18 seviyesindedir. Bu getiriler hem enflasyonun hem de
mevduatin Gzerindedir.

Mevduat faizlerinin distiglu son yillarda, bir kissm yatirimcinin alternatif yatirrm araci
arayislarinda tercih edilen serbest fonlar, son 5 yilda ylizde 164, son 3 yilda ylizde 89 ve
son 1 yilda ylzde 28 getiri saglamistir.

2016 yihnin sonunda kurulmaya baslanan gayrimenkul ve girisim sermayesi fonlari ise
yatirimcisina son 1 yilda sirasiyla ylizde 13 ve ylizde 17 getiri kazandirmistir.

Menkul kiymet fonlari kategori bazinda ayrintili incelendiginde tim dénemlerde en
ylksek getiri yabanci hisse senedi fonlarina aittir. Onlari altin fonlari izlemektedir.

Son 1 yillik inceleme déneminde para piyasasi fonlari hari¢ tim menkul kiymet yatirm
fonu kategorilerinin agirliklandiriimis ortalama net getirileri TUFE’nin ve mevduat faizinin
Uzerindedir. Borgclanma araclari fonlari icinde en yiksek getiriyi dis borclanma araclari
fonlan saglamistir. En diisiik getiri ise kamu borglanma araclari fonlarindadir. Hisse senedi
fonlarni icinde en yiksek getiriyi yabanci hisse senedi fonlari saglamistir. En diisiik getiri ise
endeks hisse senedi fonlarindadir. Katihm fonlarinda en yliksek getiriyi hisse senedi
katihm fonlari saglamistir. En distk getiri ise kira sertifikasi katiim fonlarindadir.

1 yildan kisa vade icin yapilan analizlerde tiim fonlarin agirlikli ortalama net getirileri
incelendiginde, 2019 yili ceyrekler arasinda en yiksek getiri ikinci ¢ceyrege aittir. Ayrica
fonlar 2019’un birinci yarisinda ikinci yarisindan daha yliksek getiri elde etmislerdir. 2020
yilinda ise ikinci ceyrekte ilk ceyregin nerdeyse 5 kati bir getiri vardir. Bunun en dnemli
sebebi, Mart ayinda baslayan Pandemi krizinin tim piyasalari etkilemis olmasidir.

%udcns
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Ulkemizde Mayis ayinda baslayan normallesme siireci ile yatirnm araglari kayiplarini
kapamaya baslamistir. Tim fonlarin agirlikli ortalama net getirileri 2019’un tim
ceyreklerinde ve birinci ve ikinci yarisinda enflasyonun Uzerindedir. Pandemi krizine
ragmen 2020’nin ilk 6 aylik doneminde tim menkul kiymet yatirim fonlarinin getirisi
TUFE’nin ve mevduatin iizerinde gerceklesmistir.

Hisse senedi ortalama agirliklandirilmig fon getirileri, BIST 100 Fiyat Endeksi ve BIST 100
Getiri Endeksi ile karsilastirildiginda, hisse senedi yatirim fonlari son 1 yilda yatirimcisina
BIST-100 Fiyat Endeksi’nden yaklasik 21 puan ve BIST 100 Getiri Endeksi ‘nden 19 puan
daha fazla kazandirmistir. Gegmis getirilere baktigimizda da, hisse fonlarinin basaril aktif
yonetimle karsilastirma olgitleri olan BIST-100 Endeksi’nden daha yiiksek getiriler elde
ettigi gortlmektedir.

2020 yihi ilk yansi i¢in karsilastirma olgitleriyle yapilan kiyaslamada karsilastirma
Olgltlinln getirisinin Gzerinde getiri saglayan fonlarin toplam fonlar igerisindeki payina
(basari orani) baktigimizda yizde 56’lik bir basari orani mevcuttur.

2020 yil ilk yarisi icin kategori bazinda karsilastirma olgltleriyle yapilan kiyaslamada,
karsilastirma olgitiine gore en farkli getiriyi elde eden kategoriler hisse senedi (ylizde
9’luk fark), hisse senedi katilim (ylzde 6’lik fark) ile degisken ve karma (ytizde 3,4’liik fark)
fonlanidir. Basari orani en yliksek kategoriler sirasiyla kiymetli maden, hisse senedi katilim,
diger katilim ve hisse senedi ve karma ve degisken fonlardir.
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Ek 1: Hisse Senedi Fon Kategorisinin BIST-100 Getiri Endeksi ile

Karsilastiriimasi

100%

10%
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Son Syl

Son 3yl
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| Hisse Senedi Fonlarinin Agirlikh
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26,0%
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Kaynak: Finnet
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Ek 2: Fonlarin Net Getirilerinin Karsilastirma Olgiitlerinin Net
Getirisiyle Kiyaslanmasi
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Borg¢lanma Araglari Fonlari
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Hisse Senedi Fonlari

Endeks Hisse Senedi Fon.
Karma ve Degisken Fonlar

Diger Katilim Fonlari
Para Piyasasi Fonlari 4,2

Kaynak: Finnet
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Metodoloji Notlari

Bu raporun hazirlanmasi sirasinda kullanilan veriler ve bilgiler Tirkiye Kurumsal Yatirimci
Yoneticileri Dernegi (TKYD), Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), T.C. Hazine
Mistesarhgi, World Bank websitesi, Kamuyu Aydinlatma Platformu, Sermaye Piyasasi Kurulu,
Borsa Istanbul ve finnet.gen.tr’den alinmistir.! Raporda fonlarin kategorizasyonunda ve
getirilerin hesaplanmasinda uygulanan kurallar asagida agiklanmistir:

+ Analizlerde yatinim fonlarinin kategorileri igin veri saglayicidan elde edilen bilgi
esas alinmistir.

+ Analiz dénemi icinde tasfiye, birlesme, vb. nedenlerle kapanan fonlar analiz
kapsami disinda tutulmustur.

+ Analiz dénemi icinde kategori degisikligi yapan fonlar, kategori bazinda yapilan
analizlerde kapsam disinda tutulmustur. Bu fonlar, tiim fonlarin degerlendirildigi
toplu analizlere dahil edilmistir.

+ Dahil olduklari kategorideki diger fonlardan ok farkli karsilastirma élcitiine sahip
fonlar (6rnegin yabanci menkul kiymetlere yatirim yapanlar) kategori bazinda
yapilan analizlerde kapsam disinda tutulmustur. Bu fonlar, tim fonlarin
degerlendirildigi toplu analizlere dahil edilmistir.

1Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu rapordaki bilgilerin kullanilmasindan dogabilecek dogrudan veya dolayli zararlardan Ludens
[leri Finansal Hizmetler ve Danigmanlik Ltd. Sti. sorumlu tutulamaz.
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